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摘  要 
近年来，我国经济虚拟化程度迅速提高，企业投资结构发生显著改变，上市
公司权益性投资与资本性支出之比的均值由 2000 年的 1.17 迅速上升到 2016 年
的 12.2，权益性投资增速远大于资本性支出增速，出现虚拟资本挤占实体经济资
源的情况。作为企业的一项重要成本，税负尤其是企业所得税税负是影响企业净
利润和现金流、进而影响企业投资结构偏向的重要因素，许多国家已将企业所得
税用作调节企业投资行为最主要的政策工具。企业所得税税负如何影响企业投资
结构偏向？在中国的实践当中，企业权益性投资增速高于资本性支出增速的情况
是否由过高企业所得税税率引起？这是本文所关注的问题。 
本文利用中国上市公司 2004-2014 年的数据，通过 2008 年企业所得税改革
这一准自然实验，构建控制个体固定效应的双重差分模型（DID），研究了企业所
得税对企业投资方向的影响。研究结果表明：（1）企业所得税税率越高，企业越
会增加权益性投资支出，减少资本性支出，即提高企业所得税税率会导致虚拟资
本的膨胀，影响实体经济的发展；（2）企业所得税税率下降，对企业权益性投资
支出没有显著影响，但增加资本性支出，有利促进实体经济的发展。据此本文建
议国家应适度降低企业税负，并调整企业所得税制中有关权益性投资支出的内容，
规范权益性投资所得纳税税基，清理有关权益性投资所得的税收优惠政策。 
本文的内容安排如下：第一部分包括第一章导论和第二章文献综述，分别介
绍文章的研究背景、研究意义、研究方法、创新点和不足之处，以及对国内外文
献的梳理和总结。 
第二部分即第三章，主要包括理论分析和研究假设，首先对权益性投资、资
本性支出进行界定，然后介绍税改与公司投资方向之间的关系并提出研究假设。  
第三部分为实证研究，包括第四章研究设计和第五章实证分析，说明本文的
变量设定、回归模型构建以及回归结果分析，运用控制个体固定效应双重差分模
型（DID）方法考察了 2008 年企业所得税税改与企业投资结构偏向之间的关系。 
第四部分即第六章，基于前文的理论分析和实证研究总结本文结论，并提出
相关政策建议，最后指出不足之处和未来可能的研究方向。 
关键词：企业所得税；投资结构偏向；权益性投资；资本性支出
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Abstract 
As a main expense of a company, taxation is a crucial factor that influences net 
profit and cash flow, and the taxation bias on virtual capital and fictitious capital 
significantly affects the investment behavior of an enterprise. Among the various types 
of tax, business income tax is the primary tool to regulate corporate investment behavior, 
and therefore worth to be studied from the realistic aspect. 
Based on above, this dissertation involves fix difference-in-differences model
（DID,uses the data of listed companies from 2004 to 2012, and discusses the impact 
of business income tax on corporate investment orientation through the natural 
experiment of business income tax reform in 2008. The result shows: 1) the higher 
business income tax rate is, the more a corporate will invest in equity capitals, which 
means raising the rate of business income tax will lead to expansion of fictitious capital 
and thereby influences the development of material economy; 2） the decrease of 
business income tax rate rarely affects the equity investment of an enterprise but raises 
capital expenses, which boosts the material economy.  
The following parts of this dissertation will present as below: 
The first part, comprising of Chapter One and Chapter Two, introduces research 
background, signification, method, innovation, shortages, and literature review 
respectively. 
The second part, which is Chapter Three, includes theory analysis and research 
hypothesis.  
The third part, Chapter Four and Chapter Five, calculates the variables, sets the 
regression model, and analyzes the regression result, discussing the connection between 
business income tax reform in 2008 and corporate investment orientation. 
And Chapter Six, the last part, concludes based on the former theoretical analysis 
and empirical study, and proposes relevant policy suggestions, followed by deficiency 
of this thesis and possible further research direction. 
Key words：business income taxes, investment structure bias, equity Investment, 
capital expenses
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第一章 导论 
1.1研究背景与研究意义 
虚拟经济与实体经济是经济体的重要组成部分，两者之间相互联系、相互制
约。构成虚拟经济的虚拟资本源于实体经济，并在金融领域内独立于实体经济，
其本身虽没有价值，但可通过循环运动产生利润。当虚拟资本与实体经济的规模
相匹配时，可以促进实体经济的发展；当虚拟资本的积累过度膨胀时，反而会挤
兑实体经济，扭曲资源配置，导致市场泡沫。近年来，我国经济虚拟化程度迅速
提高，虚拟资本的过度扩张已经在某种程度上占用了实体经济的资源，加大了宏
观经济的波动风险。数据显示，随着中国经济的高速发展，我国企业的投资额出
现了井喷式的增长，1991-2013 年间的投资额年平均增长率高达 23.4%1。与此同
时，我国资本市场也得到了迅猛的发展，并引起我国企业的投资结构发生改变2，
其中，企业权益性投资比重的显著提高尤为引人瞩目。2000 年我国上市公司权
益性投资与资本性支出之比的均值为 1.17，到 2007 年和 2009 年，这一比例已迅
速提高，分别为 7.28 和 9.01，2016 年时进一步上升到 12.203。即使近几年国家
各级政府不断加强对实体经济部门的资金配置，并提倡实业兴邦，鼓励企业大力
发展实体经济，仍未能改变企业投资偏向权益性投资的趋势。这表明企业权益性
投资的增速已远大于资本性支出，企业投资结构发生了明显改变。 
然而，权益性投资增长过快并不能保证企业未来一定会有更强的生产力水平，
反而可能在某种程度上蚕食实体经济，阻碍经济的发展。当前我国经济已表现出
实体部门资金流入困难的问题，形成了虚拟经济挤兑实体经济的现象，一些中小
企业贷款难、信贷难、融资成本高的情况尤为突出，很多实体部门不得不依靠民
间借贷、地下钱庄等进行融资（陆正飞等，2009）。近年来国内 GDP 增长率逐年
下降并呈现“L”型走势也从侧面印证了这一问题。 
虚拟经济挤兑实体经济的问题已经得到很多学者的关注。他们从内部因素
（公司治理、融资约束和管理层特征）、外部收益、权益性投资支出和资本性支
出之间的关联性以及委托代理等角度展开分析，但鲜有从税负这一重要角度出发
                                                        
1 数据来源《中国统计年鉴》 
2 企业的投资结构有很多种分类方式，在涉及虚拟经济与实体经济的文献中，绝大多数学者都将企业的投
资结构定义为企业进行权益性投资与资本性支出. 
3 数据来源于 wind 数据库. 
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进行的研究。税负，特别是企业所得税税负，是影响企业投资方向的一个重要因
素，作为企业运营成本的组成部分，它直接影响着企业投资回报率；同时它也是
政府税收工具发挥经济调控作用的关键渠道，税收制度对虚拟资本和实体资本的
差别对待使其对企业投资发挥引导作用；税收政策调整或税制改革等还会影响到
经济中的资本存量和投资增长，进而影响经济增长。具体而言，税制改革和税收
政策调整在短期内能够迅速改变企业的实际税负，对企业的盈利能力以及企业现
金流的情况产生巨大的冲击，而这种外生冲击带来的直接结果就是影响企业的现
有资金，从而引导企业的投资偏好。已有研究也表明，在大多数情况下，税负和
投资之间存在着反向变动关系，即税负较高的时候投资较低，税负较低的时候投
资较高(Romer，1999)。因此，世界各国都非常重视协调税负与投资的关系，通过
在本国的税法中设置投资税收激励等条款调节不同行业或企业的实际税率，配合
宏观经济周期刺激或抑制企业投资。其中，企业所得税是国家调节企业投资行为
最主要的工具。企业所得税税负如何影响企业投资结构偏好？在中国的实践当中，
企业权益性投资增速高于资本性支出增速的情况是否由过高企业所得税税率引
起？这是本文所关注的问题。 
本文从企业所得税的角度出发探讨企业投资结构偏向问题，以 2004-2014 年
的上市企业（除金融行业、纯制造业外）为研究对象，利用 2008 年企业所得税
调整这一准自然试验，建立固定效应双重差分（DID）模型进行研究分析。模型
中以 2008 年企业所得税时点税率上升和下降的企业作为实验组，以税率不变的
企业作为对照组；以企业的权益性投资支出增长率、资本性支出增长率以及两者
的差值作为因变量，以影响企业投资的主要企业特征因素作为控制变量。本文研
究表明：（1）企业所得税税率越高，企业越会增加权益性投资支出，减少资本性
支出，即提高企业所得税税率会导致虚拟资本的膨胀，影响实体经济的发展；（2）
企业所得税税率下降，对企业权益性投资支出没有显著影响，但会增加资本性支
出，有利促进实体经济的发展。本文建议国家应适度降低企业税负，并调整企业
所得税制中有关权益性投资支出的内容，规范权益性投资支出所得纳税税基，清
理有关权益性投资所得的税收优惠政策。本文研究着重关注了企业所得税对企业
投资结构偏向的影响，为国家通过税收政策调节虚拟经济和实体经济发展提供了
理论依据，具有一定的理论和现实意义。 
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本研究一方面为国家可以通过税收政策调节虚拟经济和实体经济发展提供
理论依据；另一方面，也可以弥补该领域研究的不足。 
1.2主要概念及政策介绍 
1.2.1 实体经济、虚拟经济&资本性支出、权益性投资&投资结构偏向 
1.实体经济和虚拟经济 
实体经济：我们通常称由物质定价系统决定的经济体为实体经济，物质定价
系统是以成本和技术支撑定价为基础围绕经济产物价值而运行，其价格通常围绕
价值上下波动。实体经济主要包括：工业、农业、交通运输业，信息通信业、商
业、服务业、建筑业、文化产业等物质生产和服务部门。 
虚拟经济：我们通常称由资产定价系统产生的虚拟资本构成的经济体系为虚
拟经济，资产定价系统是以资本化定价方式为基础的一套价格体系。虚拟经济是
和实体经济相对应的，是社会经济虚拟化的必然产物西方国家称为“金融深化”。
其主要包括金融业、房地产业，还有体育经济、博彩业、收藏业等。由于资本化，
人们的心理因素会对虚拟资本定价产生影响，因此其价格往往波动甚至可以与价
值无关，但如果价值远高于价格太多容易产生经济崩盘，发展停滞。 
实体经济和虚拟经济是社会经济的两大分块，但两者相互交错，包含甚广，
很难具体去区分并统计。企业作为经济体的重要组成部分，其投资的偏好会影响
虚拟经济和实体经济的发展。在学术中多数论文都用社会企业的权益性投资和资
本性支出资分别衡量虚拟经济和实体经济的发展情况。 
2.资本性支出和权益性投资 
企业投资活动产生的现金流中，主要流向于资本性支出、权益性投资、债券
性投资等，其中对于大多数企业而言资本性支出和权益性投资占总投资比重巨大。   
资本性支出：指企业为生产性资产投入的支出，一般是投入到企业正常生产、
建设、专利等用于最终物质生产领域中的投资，通常也叫对内投资。会计科目主
要包含：固定资产投入、无形资产投入。 
权益性投资主要是：为得到其他企业的所有者权益或净资产所进行的对外投
资，如对其他企业的普通股股票投资、为获取其他企业股权的联营投资等，均属
权益性投资。会计科目主要包括：可供出售金融资产、交易性金融资产、长期股
权投资。 
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3.企业投资结构偏向 
本文企业投资结构偏向指的是，企业在权益性投资支出和资本性支出之间更
偏向于哪一方。 
1.2.2 2008 年企业所得税调整 
伴随着全球经济一体化和我国企业改革的逐步深入,曾对我国对外开放吸引
外资起到重大促进作用的内外资企业所得税差别待遇已经弊端突显。统一内外资
企业所得税制，是创造公平税收环境的重要措施和保障(刘克崮，2007)。为顺应
市场经济公平竞争的新要求，第十届全国人民代表大会第五次会议于 2007 年 3
月 16 日审议通过了《中华人民共和国企业所得税法》，统一对内外资企业征收
25%的企业所得税，并于 2008 年 1 月 1 日起正式施行。总体而言，不同行业，
不同阶段企业都存在一些所得税税率从高变低，有一些从低变高，还有一部分保
持不变。 
在 2008 年之前，旧企业所得税法规定下，内资企业普遍税率为 33%。但存
在多种优惠情况，比如，设在沿海经济开放区和经济特区、经济技术开发区所在
城市的老市区的生产性中外合资投资企业，减按 18%或 24％的税率征收企业所
得税；设在经济不发达的边远地区的中外合资企业以及从事农、林、牧业的中外
合资企业，依照一定规定享受免税、减税待遇期满后，经企业申请，国务院税务
主管部门批准，在未来几年内可以按应纳税额减征 15％至 30％的企业所得税；
设在高新技术区，从事科技研究发展企业，在一定范围内享有税收减免；企业年
度应纳税额在 3 万-10 万和 3 万以下的分别按照 27%和 18%的优惠税率征税。此
外，旧所得税中企业存在多档税率，核算复杂繁琐，有必要重新设置。 
新企业所得税法规定居民企业的所得税税率为 25%，非居民企业的所得税
税率为 20%，符合条件的小型微利企业，减按 20%的税率征收企业所得税；国家
需要重点扶持的高新技术企业，减按 15%；部分享有优惠税率企业税率由 15%、
18%逐步或者一次性调整为 25%。 
我们只讨论居民企业，综合上述政策其税率变化大致可以概括如下表： 
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表 1.1 各类型企业 2008 年前后所得税税率对比表 
企业类型 税率（2008 年之前） 税率（2008 年之后） 
一般居民企业 33% 25% 
沿海经济区、经济特区企业 18%、24% 25% 
应纳税所得额在 3 万-10 万 27% 20% 
应纳税所得额在 3 万以下 18% 20% 
重点扶持的高新技术企业 10%、15% 15%、25% 
不同阶段企业 15%、18%、27%、30% 逐步或者一次性到 25% 
数据来源：新旧《中华人民共和国企业所得税税法》 
1.3研究思路、文章结构和研究方法 
1.3.1 研究思路与文章结构 
国内关于税收政策对于公司投资结构偏向影响的有关研究主要是从实际税
率、公司避税、税收激励影响现金流的角度，得出税收激励对权益性投资的促进
作用要显著大于资本性支出。但是公司避税、税收激励与现金流等因素与企业投
资之间存在较强的内生性问题，一方面是自变量的内生性，公司在面对不同税负
情况的时候通过避税行为会影响现金流；另一方面是“因果关系”的内生性问题，
公司避税程度、现金流会反过来会影响企业的投资结构。 
本文则避开内生性问题，拟通过一个外生给定的冲击——2008 年所得税的
调整，研究上市公司的投资结构偏向。以 2008 年为节点，将法定税率在当年不
发生变化的公司作为对照组，法定税率发生变化（上升和下降）的公司作为实验
组，然后利用 2004-2014 年的数据进行双重差分回归（DID）进而得出企业所得
税调整对于投资结构偏向影响的结果。并利用“一致性趋势”稳健性检验以及“反
事实假设”稳健性检验来加强对文章回归结果的验证。从 2008 年企业所得税改
革以来，我国权益性投资总量增速显著，资本性投资总量增速相对放缓甚至有略
有减少。本文的研究区间是 2004 年到 2014 年，通过不断对模型的详细分析，从
多个层面进行探讨，最后根据实证结果结合实际情况，提出税负是否影响企业投
资偏向，以及如何通过调整企业税负进而调节市场虚拟经济和实体经济发展。 
本文主要分为以下六个章节： 
第一章为导论。我们主要介绍了本文的研究背景、研究意义、研究思路、研
究方法和主要的创新点与不足之处。 
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第二章为文献综述。我们概述了国内外现有的对于企业权益性投资和资本性
支出、企业所得税、该两者之间关系的研究成果，并作出简要评价，为下文的分
析与讨论打下基础。 
第三章为理论分析与研究假设。我们主要分析和推演所得税对企业投资偏向
的影响，着重探讨因所得税调整引起的企业现金流变动对企业投资的影响，在此
基础上，我们从所得税上升、下降两个方向出发，根据“企业流动性偏好”、“资
本成本”等角度做研究，提出了两个个研究假设，讨论其对企业投资结构的影响。 
第四章为研究设计。我们主要介绍了主要变量的选择、收集与计算过程，并
对实证模型进行了设定。 
第五章为实证分析。我们对相关数据进行描述性统计、回归分析和相应的稳
健性检验，并对结果进行描述、分析和讨论。 
第六章为结论与启示。我们在本文研究过程和结果的基础上，总结本文的结
论并提出相应的政策建议。 
文章结构图如下： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     图 1.1 文章结构图 
 
实证分析 
文献综述 
导论 
理论分析与研究假设 
结论与建议 
度量变量 模型设定 实证检验 
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1.3.2 研究方法 
本文采用文献分析、理论分析以及实证分析相结合的方法进行研究。通过文
献回顾，归纳国内外对于权益性投资与资本性支出的研究并且总结国内外有关税
收政策对于公司投资结构偏向影响的研究方法与结论。对于本篇文章来说，从
2008 年企业所得税调整这个外生给定的冲击出发对公司投资结构偏向的影响作
分析。我们结合理论分析与实证分析，在理论分析的基础上设定实证模型，以
2004-2014 年的上市企业面板数据研究，首先利用数据做出趋势图进行理论分析，
而后建立差分回归模型，研究实验组与对照组在政策前后有关投资偏向的变动情
况。研究结果发现：（1）税率上升的企业对投资结构做出了反应更偏向于权益性
投资，企业权益性投资支出增长率增加，资本性支出增长率下降。（2）税率下降
的企业对投资结构的偏向没有显著反映，但对资本性支出有显著正向影响。 
1.4创新和不足 
1.4.1 创新 
本文的创新之处在于： 
（1）从税收的角度研究企业投资结构偏向。在企业投资经济学领域里面，
有关企业投资偏向的研究文献已经很多，但从税收的视角研究企业投资的偏向还
甚为少见。国外在这方面的研究主要基于税后利润影响现金流从而影响企业投资，
其经济和制度环境与我国现有的企业体系有很大差别；而国内少有的相关研究也
主要是在考虑税收激励、企业避税等因素对企业投资偏向的影响，顺带对法定税
收影响企业投资行为一些定性的逻辑分析，还未出现专题化、体系化的研究。 
（2）从 2008 年所得税调整角度研究企业投资结构偏向。在研究 2008 年所
得税调整的学术文章中，大多数是研究所得税调整对企业盈余管理、企业总投资
等，但真正意义上探讨所得税调整对于企业投资结构偏向的影响确寥寥无几。 
（3）最大程度消除在进行税收与企业投资结构偏向研究的时候可能存在的
内生性问题。在目前的相关学术研究中，主要从优惠税率、公司避税等实际税负
的角度研究所得税与企业投资偏向的影响，然而企业的投资情况与企业避税、企
业享有的优惠税率之间是相互影响的，因此这些研究存在很强的“因果内生性问
题”。我们巧妙利用 2008 年所得税调整中企业税率上升、下降以及不变的三种
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